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Barometro de Risco Pais e Risco Sectorial da Coface
- 2° trimestre de 2023 -
llusées perdidas e grandes expectativas

Lisboa, 16 de junho de 2023 - O ano de 2023 come¢ou com grande entusiasmo, mas é
muito provavel que ndo seja o ano que a maioria dos observadores esperava. A
primeira metade do ano reforcou algumas das nossas convicg¢ées: ndo, a inflacao nao
regressard, espontaneamente e sem sofrimento, ao seu objetivo de 2% nos paises
desenvolvidos; ndo, os bancos centrais nao irdo mudar as suas estratégias até ao final
do ano; e ndo, o mero levantamento das restricdes sanitarias ndao permitira a China
desempenhar o papel de motor de arranque da economia mundial. Dois aspetos
essenciais que o mercado tinha perdido de vista também voltaram a ribalta: o acesso
a energia abundante e barata continua a ser fundamental para o funcionamento do
sistema econémico mundial e a politica monetaria tem efeitos mais diretos sobre a
valorizacdo dos ativos e a estabilidade financeira, do que sobre os pre¢os no
consumidor.

As perspetivas econémicas continuam estreitamente relacionadas com as tendéncias
da inflagcdo e a reacao dos bancos centrais, e as nossas previsoes estao sujeitas a uma
série de riscos negativos, incluindo a oferta de energia e de crédito.

Neste contexto, a Coface fez 13 revisbes em alta e 2 revisbes em baixa das suas
avaliacdes de risco pais, bem como 26 alteragoes as suas avaliagdes de risco sectorial
(13 revisGes em alta e 13 revisdes em baixa). Estas alteracoes sublinham uma melhoria
das perspetivas, mas num ambiente econémico que continua a ser muito exigente e
incerto.

A resiliéncia da economia mundial confirma-se, mas as perspetivas continuam
a ser sombrias

Os numeros do crescimento das principais economias no inicio do ano confirmam que o
espetro da recessao se afastou para ja (com excecao da Alemanha). Ha varias razdes para
este facto. Em primeiro lugar, a Europa conseguiu evitar a rutura do seu
aprovisionamento energético. Em segundo lugar, a resiliéncia resultou de um aumento
do consumo na América do Norte e na China. Por Ultimo, as economias emergentes
também confirmaram a sua capacidade de resisténcia. Tudo isto levou-nos a rever em
alta a nossa previsao de crescimento da economia mundial em 2023 para 2,2%.

Estes varios fatores refletem-se nas nossas avaliacdes de risco pais, com 13 revisdes em alta,
principalmente em relacdo aos paises emergentes'. Nas avaliacdes de risco sectorial, 7 das
13 revisbes em alta, dizem respeito ao sector dos transportes, que esta a beneficiar da
retoma do turismo e o abrandamento das tensdes nas cadeias de abastecimento.

! Malésia, Filipinas, Ardbia Saudita, Qatar, Tanzania, Niger, Nigéria, Cabo Verde, Boésnia-Herzegovina, Cazagquistdo e
Uzbequistdo



No entanto, as perspetivas econdmicas continuam a ser pouco animadoras para 2023
e anos subsequentes, em especial para as economias avangadas. As nossas previsdes
(crescimento de 2,3% para 2024) sugerem que € pouco provavel que o crescimento global
recupere significativamente. A quase estagnacao da economia mundial devera
continuar, com uma fragilidade continua nos EUA, uma recuperacao timida na Europa e
um crescimento na China abaixo dos padroes pré-pandémicos.

A inflacdo desceu, mas ndo desapareceu

Na lista dos principais riscos para os préximos meses, o risco de inflacdo persistente
continua a ser elevado. A queda "mecanica" da inflacdo no primeiro semestre do ano foi
confirmada, uma vez que as repercussdes do conflito na Ucrania nos precos da energia
estdo a desaparecer na maioria das economias. Por outro lado, foram também confirmados
os sinais de uma inflagcdo mais enraizada, com a estabilizacao da inflacao de base em niveis
elevados na zona euro, no Reino Unido e nos EUA.

Sao ainda possiveis novas pressées inflacionistas. A recuperacdo da China ainda ndo
atingiu todo o seu potencial e é provavel que exerca pressao sobre a oferta de gas.
Entretanto, o mercado do petréleo esta mais pressionado, na sequéncia dos anudncios de
cortes de producao efetuados pela OPEP. A organizagao retirou do mercado o equivalente
a cerca de 3,7% da procura global. Para ja, mantemos a nossa previsao de uma média anual
de cerca de 90 USD/barril.

Para além dos precos da energia, os produtos agricolas também merecem ser
acompanhados. Embora o seu declinio nos ultimos meses nao se tenha necessariamente
repercutido nos precos Nno consumidor, estao ja a surgir Novos riscos de aumentos. Para
além do conflito russo-ucraniano, que continuara a exercer pressao, o fenémeno climatico
El Nino parece estar no horizonte a partir do segundo semestre de 2023. Este fendmeno
podera influenciar a producao e os precos em 2023-24, com temperaturas mais quentes e
défices hidricos intensos em algumas partes do mundo.

Condigoes de crédito mais restritivas e um novo aumento das insolvéncias das
empresas

Os efeitos sobre a inflagdo da contracao monetaria, sem precedentes, dos Ultimos meses
estdao ainda, em grande medida, por verificar, nomeadamente no que se refere aos precos
dos servicos. Estes Ultimos continuam a aumentar a niveis dificilmente compativeis com o
objetivo de inflagao de 2%. No entanto, alguns dos principais bancos centrais decidiram
suspender a subida das taxas, a comecar pelo Banco do Canada, o Banco da Reserva da
Australia e, provavelmente, o FED. Em contrapartida, o Banco de Inglaterra devera voltar a
aumentar a sua taxa de juro e o BCE sera provavelmente forcado a subir os juros nas suas
proximas reunioes.

As pausas na subida das taxas de juro deverao permitir avaliar o impacto das medidas
tomadas ao longo do ultimo ano. Com efeito, a turbuléncia no sector bancario pode
suscitar preocupacdes quanto a uma contragcdo do crédito, que ja é visivel. O
abrandamento da concessao de novos empréstimos as familias e as empresas, que faz
diminuir a procura interna, a atividade econdmica €, em ultima analise, a inflacao, também
justifica uma atitude cautelosa por parte dos bancos centrais.



Nos préximos meses, as empresas terao de enfrentar um ambiente adverso de precos
mais elevados e condi¢cdes de crédito mais restritivas, bem como uma procura interna
mais fraca. Além disso, apds um aumento global das margens em 2022, é provavel que as
empresas vejam a sua rendibilidade operacional diminuir sob os efeitos combinados de
uma queda gradual da inflacdo de base e do aumento dos custos unitarios do trabalho. E
provavel que o aumento acentuado das insolvéncias das empresas, desde o inicio do ano,
Nna maioria das economias avancadas continue, e até se intensifique, Nos proximos meses.

As economias emergentes continuarao a impulsionar o crescimento global,
mas persistem situag¢des de vulnerabilidade

Engquanto as economias avangadas irao ver o seu crescimento cair em 2024, os paises
emergentes deverao acelerar, com um crescimento de 3,9%, a sua expansao mais forte
desde 2018. O principal fator sera a recuperacao gradual da economia chinesa, que
beneficiara os exportadores de matérias-primas. O segundo fator € a pausa no ciclo de
restricoes monetarias da Fed.

A Coface estd, portanto, a melhorar a avaliagao dos paises exportadores de energia, como
a Arabia Saudita, o Qatar, a Nigéria e o Cazaquistao. Entretanto, a Malasia e as Filipinas, que
irao beneficiar do afluxo de turistas chineses, estao a regressar as suas avaliagcdes pré-
pandémicas. E de salientar, no entanto, que o agravamento das condicdes de
financiamento a nivel mundial colocou muitos paises em risco de incumprimento. A
avaliacao do Egipto foi revista em baixa em 2022 e o Gana no ultimo més de fevereiro. Na
mesma linha, neste trimestre, estamos a rever em baixa as avaliacdes do Quénia e da
Bolivia.
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Com mais de 75 anos de experiéncia e a mais extensa rede internacional, a Coface é uma lider em seguro
de crédito e servigos especializados complementares, incluindo o Factoring, a Recuperacao de Créditos,
Single Risk e os Servicos de Informagdo. Os especialistas da Coface trabalham ao ritmo da economia
mundial, apoiando 50.000 clientes, distribuidos por 100 paises, na construgao de negoécios dinamicos e de
sucesso em todo o mundo. Com a visao e o aconselhamento da Coface, estas empresas podem tomar
decisdes informadas. Os servigos e solugdes do Grupo reforgam a sua capacidade de venda, fornecendo-
Ihes informacdes fiaveis sobre os seus parceiros comerciais e protegendo-as contra os riscos de nao
pagamento, tanto no mercado doméstico como na exportacao. Em 2022, a Coface empregou 4.720
pessoas e registou um volume de negdcios de €1.81 biliao de euros.
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